
هؤلاء هم المستفيدون من قرض صندوق
النقد الدولي لمصر

, أغسطس  | كتبه توم ستيفنسون

 أقرّ صندوق النقد الدولي في شهر يوليو/ تموز آخر دفعة في قرض الإنقاذ الذي منحه لمصر بقيمة
مليار دولار، فختم بذلك برنامجاً يستهدف إخراج البلد من أزمتها الاقتصادية الممتدة، والتي نجمت

عن سنوات من الاضطراب السياسي.  

ولكن بعد ثلاثة أعوام، كانت آثار صفقة صندوق النقد الدولي مع مصر مختلطة ومتباينة. 

وفي تقييمــه النهــائي للبرنــامج، أشــاد صــندوق النقــد الــدولي بالحكومــة المصريــة لإنفاذهــا حزمــة مــن
الإجراءات المالية التقشفية – بما في ذلك تقليص الإنفاق ورفع الدعم والخصخصة وتخفيض قيمة

كثر جذباً لرأس المال الدولي.  العملة – وهي إجراءات صممت لأجل أن تصبح مصر أ

رغم ما طرأ من تحسن على مؤشراتها الاقتصادية الكلية، بما في ذلك نمو
الناتج الإجمالي المحلي، فإن هناك عدة توجهات مقلقة في ما يخص اقتصاد

البلاد وصحتها المالية
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بالإجمال، التزمت الحكومة المصرية بقيود صندوق النقد الدولي، وبينما لن يستمر الصندوق في توفير
دعمه للميزانية، إلا أن وزارة المالية تنوي مطالبة صندوق النقد الدولي بالاستمرار في تقديم المساعدة

الفنية.  

ولكـن رغـم مـا طـرأ مـن تحسـن علـى مؤشراتهـا الاقتصاديـة الكليـة، بمـا في ذلـك نمـو النـاتج الإجمـالي
المحلي، فإن هناك عدة توجهات مقلقة في ما يخص اقتصاد البلاد وصحتها المالية. 

يون يخسرون التجار يكسبون والمصر

علــى امتــداد الســنوات الثلاث الماضيــة، ارتفعــت ديــون مصر الخارجيــة إلى عنــان الســماء. وبينمــا عــاد
تخفيض قيمة الجنيه المصري بأرباح طائلة على تجار العملات الدوليين، فإن ظروف المعيشة لمعظم

الناس في البلاد تدهورت. 

وكان صندوق النقد الدولي يأمل في أن برنامجه التقشفي، وبشكل خاص تخفيض قيمة العملة في
عـام ، سـيؤدي إلى نمـو سريـع في الصـادرات. إلا أن النمـو الكـبير الوحيـد في الصـادرات جـاء مـن

قطاع الغاز الذي لا يخلق سوى القليل من فرص العمل. 

لا ريب أنه كانت هناك بعض النجاحات. فالتضخم الذي وصل ذروته متجاوزاً
ثلاثين بالمائة في عام  أمكن خفضه إلى . بالمائة

ورغم أن أوضاع مصر المالية ربما تكون قد تحسنت في بعض القطاعات، إلا أن البلاد مازالت تحدق
بها الأخطار على المدى الأبعد. ولا أدل على ذلك من أن الأشهر الثلاثة الأولى من عام  شهدت

ية.  يباً تضاعف العجز في الحسابات الجار تقر

وطبقــاً لجيســون تــوفيه، الخــبير الاقتصــادي في شــؤون الأســواق الصاعــدة لــدى مؤســسة كــابيتول
إيكونوميكس، فإن هناك العديد من الأسباب التي تبعث على التشاؤم في ما يتعلق بوضع الاقتصاد

المصري على المدى البعيد. 

يقول ضارباً المثل بخمول إنتاجية الاقتصاد المصري: “لا تزال العديد من القيود البنيوية التي تواجه
الاقتصاد موجودة على حالها وسوف يكون التغلب عليها أمراً في غاية الصعوبة”.

لا ريب أنه كانت هناك بعض النجاحات. فالتضخم الذي وصل ذروته متجاوزاً ثلاثين بالمائة في عام
 أمكــن خفضــه إلى . بالمائــة. كمــا أن البطالــة تراجعــت مــن مســتواها المرتفــع عنــد  بالمائــة
يباً لتصل إلى . بالمائة. إلا أن المشاركة العمالية – أي النسبة المئوية للسكان الذين يشكلون جزءاً تقر

من القوة العاملة – انخفضت، بما يؤشر على ارتفاع نسبة البطالة على المدى البعيد. 

وكان البنك الدولي قد نشر في شهر يوليو/ تموز تقييماً لمسار مصر، ولاحظ أن تخفيض قيمة العملة لم
يؤد إلى نمو في الصادرات غير النفطية، وأن مصر بحاجة لتحقيق نمو في الناتج المحلي الإجمالي أعلى



بكثـير مـن المعـدل المتوقـع حاليـاً ونسـبته . بالمائـة حـتى تتمكـن مـن تـوفير فـرص عمـل تتناسـب مـع
النمو السكاني. 

يقول جيسون توفيه: “لا تبدو الحكومة ملتزمة بالإصلاحات البنيوية المطلوبة
يادة الاستثمار لإحداث تحسن بارز في فرص مصر على المدى البعيد، مثل ز

الإجمالي في الاقتصاد”.

وكشــف تحليــل البنــك الــدول أنــه بينمــا قــامت الحكومــة بتقليــص مجمــل الإنفــاق الحكــومي، فقــد
أقدمت على تخفيض الإنفاق على قطاعات الصحة والتعليم إلى نسبة . بالمائة ونسبة . بالمائة

من الناتج المحلي الإجمالي، وهو دون المستويات التي يشترطها الدستور المصري. 

يقول توفيه: “لا تبدو الحكومة ملتزمة بالإصلاحات البنيوية المطلوبة لإحداث تحسن بارز في فرص
يادة الاستثمار الإجمالي في الاقتصاد”. مصر على المدى البعيد، مثل ز

يت والغذاء ارتفعت تكاليفها الوقود والز

بينما حقق التجار أرباحاً جيدة بسبب تخفيض قيمة الجنيه، شهد معظم المصريين تراجعاً كبيراً في
مستويات معيشتهم نتيجة للإجراءات التي اشترط صندوق النقد الدولي اتخاذها. 

يباً – أي ما تعداده أقل قليلاً من خمسين مليون نسمة – يعيشون في والآن بات نصف السكان تقر
يباً منها، وهي الحالة التي يعرفها البنك الدولي بأنها العيش على . دولار في حالة من الفقر أو قر
اليـوم الواحـد. ومنـذ عـام ، ارتفعـت النسـبة المئويـة للمصريين الذيـن يعيشـون دون خـط الفقـر

من . بالمائة إلى . بالمائة. 

يــد مــن القــوة الشرائيــة. وبالمجمــل، رأي معظــم المصريين دخــولهم الحقيقيــة تتراجــع مــا أفقــدهم المز
وذلك ناجم إلى حد بعيد عن إصلاحات صندوق النقد الدولي، والتي دفعت الحكومة المصرية لأن
ترفــع أســعار الغــاز والزيــت المســتخدمين في الطهــي والكهربــاء والمــواد الغذائيــة الأساســية مثــل الخبز

والحليب والعدس. 

بحسب ما صدر عن بلومبيرغ من بيانات فقد كانت تجارة الترجيح المصرية هذا
العام هي الأكثر ربحية في العالم

ويوم الخامس من يوليو/ تموز، جرى رفع حزمة أخرى من الدعم ما رفع أسعار الوقود للمرة الرابعة
 . منذ عام

في هذه الأثناء تدافع على السوق المصرية تجار الترجيح الذين يقترضون بمعدلات فائدة منخفضة



على الدولار ثم يحولون ذلك إلى العملات المحلية ليشتروا سندات ذات معدلات فائدة مرتفعة. 

وبحسـب مـا صـدر عـن بلومـبيرغ مـن بيانـات فقـد كـانت تجـارة الترجيـح المصريـة هـذا العـام هـي الأكـثر
ربحية في العالم. 

بيع شركات الدولة

وأدى برنامج صندوق النقد الدولي إلى خصخصة الشركات المملوكة للدولة لتوفير المال للدولة وجذب
رأس المال الأجنبي. 

ومـن هـذه الشركـات، الشركـة الشرقيـة، وهـي شركـة صـناعة سـجائر تملكهـا الدولـة المصريـة مـن خلال
شركـة قابضـة هـي شركـة الصـناعات الكيميائيـة القابضـة، والـتي يـرأس مجلـس إدارتهـا جـنرال متقاعـد

ير سابق للصناعات الحربية. ولقد عرضت الشركة أسهما للاكتتاب الأولي في شهر مارس/ آذار.  ووز

وهناك خطط لإجراء خصخصة جزئية في كل من بنك القاهرة والبنك المتحد المملوكين للدولة. 

ولقــد بــدأت الحكومــة فعلاً في بيــع الشركــات المملوكــة للدولــة عــبر طــ أســهم فيهــا للــبيع لمســتثمرين
دوليين كبار ولمؤسسات مالية في منطقة الخليج العربي بالإضافة إلى منح قدر ضئيل من الأسهم عبر

الاكتتاب في البورصة المصرية.

تراجع الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر هذا العام كنسبة من الناتج المحلي
الإجمالي. في نفس الوقت راكمت مصر ديوناً دولية ضخمة بالعملات الأجنبية

من خلال الاقتراض من المؤسسات الدولية وفي الأسواق العالمية. 

إلا أن الشركـات المملوكـة للجيـش المصري، والـتي تشكـل حصـة ضخمـة مـن الاقتصـاد، لم تشملهـا بعـد
خطــط الخصــخصة. ويــذكر أن عائــدات وأربــاح هــذه الشركــات ارتفعــت في عهــد الرئيــس عبــد الفتــاح

السيسي. 

ية المملوكة للجيش من ضريبة القيمة المضافة المفروضة على السلع وكان قد تم إعفاء المصالح التجار
الاستهلاكية والتي جاء بها برنامج صندوق النقد الدولي. 

ديون متراكمة

تراجع الاستثمار الأجنبي المباشر في مصر هذا العام كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي. في نفس الوقت
راكمت مصر ديوناً دولية ضخمة بالعملات الأجنبية من خلال الاقتراض من المؤسسات الدولية وفي

الأسواق العالمية. 

وعلى الرغم من أن اقتراض مصر من صندوق النقد الدولي ومن غيره من المؤسسات المالية الدولية



يأتي عبر معدلات فائدة منخفضة إلا أن ديونها في أسواق رأس المال العالمية ليست بهذا اليسر. 

يــل/ نيســان، أصــدرت مصر  مليــون يــورو مــن الــديون في أســواق الســندات العالميــة في شهــر إبر
بمعـدل فائـدة يصـل إلى . بالمائـة. وفي التـاسع عـشر مـن فبرايـر/ شبـاط، اقترضـت الحكومـة أربعـة
مليارات دولار من أسواق السندات لمدد تتراوح بين خمس سنوات وثلاثين سنة بمعدل فائدة يقترب

من سبعة بالمائة. 

بحسب ما يقوله باسكال دوفيه، الخبير الاقتصادي المتخصص في شؤون
يباس، فقد لا تكون الشرق الأوسط وشمال أفريقيا في مصرف بي إن بيه بار
مصر مهددة بأزمة في ميزان المدفوعات على المدى القصير طالما حافظ البنك

المركزي على احتياطيه من الدولارات. 

ما من شك في أن هذه الزيادة الكبيرة منذ عام  في اقتراض مصر من الأسواق العالمية تكتنفها
مخــاطر. ففيمــا لــو طــرأ تغــير علــى ظــروف الأســواق العالميــة فــإن الســوق – الــذي يتحمــل الآن ديونــاً
يباً ما نسبته أربعين بالمائة من الناتج المحلي الإجمالي – قد يصبح عرضة للأخطار. خارجية تساوي تقر

وبحسب ما يقوله باسكال دوفيه، الخبير الاقتصادي المتخصص في شؤون الشرق الأوسط وشمال
يباس، فقد لا تكون مصر مهددة بأزمة في ميزان المدفوعات – حينما لا أفريقيا في مصرف بي إن بيه بار
تكون قادرة على دفع تكاليف الواردات الأساسية أو سداد أقساط ديونها – على المدى القصير طالما

حافظ البنك المركزي على احتياطيه من الدولارات. 

ويقول دوفيه: “ولكن على المدى المتوسط قد تتعرض للأخطار بفعل تغير يطرأ على ثقة المستثمرين
الأجانب أو بسبب تدهور في ميزان الطاقة أو انخفاض في الموارد التي توفرها السياحة”.

كــبر جزئيــة في ميزانيــة الحكومــة، حيــث يمثــل  بالمائــة مــن الإنفــاق يشكــل ســداد فوائــد الــديون أ
الحكومي الإجمالي، وطرأ ارتفاع كبير على مستوى الدين مقابل الصادرات الإجمالية. 

ما يقرب من سبعين بالمائة من الضرائب التي يدفعها المواطنون المصريون يسخر الآن لخدمة الدين
بدلاً من تمويل التنمية والخدمات العامة. 

وبالنسبة لمركز الاستثمار الدولي الصافي الخاص بمصر – وهو صافي موجوداتها والتزاماتها مع بقية
العــالم – فقــد صــار الآن ســالب  بالمائــة مــن النــاتج المحلــي الإجمــالي، وهــذا أدنى بكثــير مــن الحــد

الاحتراسي الذي تحدده المفوضية الأوروبية للبلد. 

طرأ بعض التعافي على قطاع السياحة، والذي يعتبر أهم مصدر للموارد
بالعملات الأجنبية متقدماً في ذلك على الدخل الوارد من قناة السويس ومن

مبيعات مشتقات النفط



اعترافـاً منهـا بالمشكلـة، قـامت وزارة الماليـة في الخـامس مـن مـايو/ أيـار بنـشر استراتيجيـة لإدارة الـدين،
حيث تهدف الوزارة إلى تقليص الاعتماد على الدين قصير المدى واقتراض المزيد من شرق آسيا سعياً
للحصول على معدلات أفضل. ولكن يبدو أن الخطة في مجملها ما هي سوى إعادة تدوير لشيء

 . مشابه من عام

تعافي السياحة والغاز

طرأ بعض التعافي على قطاع السياحة، والذي يعتبر أهم مصدر للموارد بالعملات الأجنبية متقدماً
في ذلك على الدخل الوارد من قناة السويس ومن مبيعات مشتقات النفط. ولقد ساهم ذلك في

يادة احتياطي مصر من العملات الأجنبية وفي تحسين الاقتصاد.  ز

إلا أن تعليـق رحلات الخطـوط البريطانيـة إلى القـاهرة لمـدة سـتة أيـام ابتـداء مـن العشريـن مـن يوليـو/
تموز يشير إلى أن التعافي في قطاع السياحة هو الآخر عرضة للتهديد وللصدمات. 

تقول علياء ممدوح، الخبيرة الاقتصادية في بيلتون فايننشال، إحدى شركات السمسرة التي تتخذ من
القاهرة مقراً لها: “ما كنت لأتوقع نمواً إضافياً في السياحة خلال السنوات القادمة. هناك العديد
من القضايا البنيوية في قطاع السياحة بعد سنوات من الإقالات والإغلاقات، ولذلك يحتاج القطاع

إلى الكثير من الاستثمارات”.

كان صندوق النقد الدولي يخطط لأن يؤدي تخفيض قيمة الجنيه المصري إلى نمو في صادرات مصر،
والذي كان سيعزز الحسابات الوطنية ويواجه مخاطر الديون المتراكمة. 

في شهر إبريل/ نيسان أصبحت مصر رسمياً بلداً مصدراً للغاز الطبيعي، وفي
شهر يوليو/ تموز أعلنت شركة النفط الإيطالية إي إن آي أنها ستبدأ الإنتاج من

حقل غرب مليحة

إلا أنه فيما عدا قطاع النفط والغاز لم تشهد الصادرات نمواً يستحق الذكر. وبحسب ما قالته علياء
ممدوح في تصريح لميدل إيست آي فإن “البلدان التي تخفض قيمة عملاتها تشهد في العادة تضاعف

الصادرات مرتين أو حتى ثلاث مرات، ولكن لم يحدث شيء من ذلك”.

في شهر إبريل/ نيسان أصبحت مصر رسمياً بلداً مصدراً للغاز الطبيعي، وفي شهر يوليو/ تموز أعلنت
شركة النفط الإيطالية إي إن آي أنها ستبدأ الإنتاج من حقل غرب مليحة، والذي تملكه شركة إي إن

آي بالشراكة مع المؤسسة العامة للنفط في مصر والمملوكة للدولة. 

وأعلنت شركة إي إن آي عن اكتشافات للنفط والغاز في حقول أبو رديس والقرعة. 

مـع انتهـاء برنـامج صـندوق النقـد الـدولي، سـيواجه الاقتصـاد المصري سلسـلة مـن المخـاطر الـتي تهـدد
سلامته على المدى البعيد. 



يادة تكاليف الإنفاق على ديون مصر من الممكن أن يؤدي الانسحاب من المؤسسات المالية العالمية أو ز
الخارجية إلى تعريض الاقتصاد لتهديدات خطيرة. كما يمكن أن تنجم المخاطر عن تخفيض إضافي في

قيمة الجنيه المصري أو عن تراجع في موارد الغاز. 

كـبر مـن شأنهـا أن تـؤدي إلى تقليـص وللتغلـب علـى هـذه المصـاعب، تحتـاج مصر للقيـام بإصلاحـات أ
يارة الاستثمار المحلي وتنشيط التنمية بعيدة المدى، كما يقول خبراء الاقتصاد.   الفقر وز

ولكن جيسون توفيه من كابيتال إيكونوميكس تراوده شكوك بأن ذلك سيحدث، ويقول: “نعتقد
بــأن أصــحاب المصالــح، بمــا في ذلــك مــن داخــل النظــام نفســه، سيصــعب التغلــب عليهــم وســوف

يستمرون في إعاقة الإصلاحات البنيوية”.
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